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一　は じ め に
民法 304 条 1 項は， 「先取特権は， その目的物の売却， 賃貸， 滅失又は損傷
によって債務者が受けるべき金銭その他の物に対しても，行使することがで
きる。ただし，その払渡し又は引渡しの前に差押えをしなければならない。」 
と定め，本規定は，質権および抵当権に準用されている（民法 350 条，同 372
条）。
私は，従来から，本規定の解釈に際し，同本文と同ただし書とを峻別し，
同本文は，担保金融を促進し，担保権者を保護するため，担保目的物の売
却，賃貸，滅失・損傷によって価値変形物が発生した場合，その価値変形物
の上に担保物権の効力を及ぼした規定，すなわち物上代位権の発生・成立を
定めた規定である一方，同ただし書は，発生した物上代位権を行使するため
2の要件を定めた規定であると考えている。それゆえ，ただし書は，同本文が
定める物上代位権の発生によって生じる第三債務者の二重弁済の危険を防止
するために立法化された規定であり， 同ただし書の 「差押え」 の趣旨目的は， 
第一次的に第三債務者の二重弁済の危険を防止し，第三債務者の弁済を保護
するものであると解してきた1）。
ところが，民法 304 条 1 項本文の末文に「先取特権は，……債務者の受け
るべき金銭その他の物に対しても，行使することができる
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」（傍点，筆者）と
書かれているため，この本文自体が，物上代位権行使
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の要件であると誤解
し，同項本文と同項ただし書とを峻別せず，第三債務者の二重弁済の危険の
存在を否定する見解が必ず存在する2）。しかし，ある条文の立法趣旨を解釈
するためには，条文の文言だけで解釈するのは誤りである。当該条文が定め
る制度趣旨を理解したうえで，その文言を理解すべきである。
すなわち，民法 304 条 1 項本文は，優先弁済的効力を有する担保物権につ
いて，担保金融を促進し担保権者を保護するために設けられた規定であり，
「担保権（先取特権＝物上代位権）を行使することができる」ということの前提
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として
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，債務者が受けるべき金銭その他の物の上に，「担保権（先取特権＝物
上代位権）」が成立
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していなければならないのであり，「行使することができ
る」という文言だけを見ることは，同項本文が付与した物上代位権の存在を
無視することになるからである。
したがって，民法 304 条 1 項ただし書の「差押え」の趣旨を理解するため
には， 物上代位制度が， 法律上， どういう理由のもとに立法化されたのかを， 
まず理解しなければならない。これに対し，第三債務者の二重弁済の危険の
存在を認めない見解は，物上代位制度の立法趣旨（物上代位本質）を全く考え
ていない見解であり，これまでの先人の研究成果を無視するものである。
では，なぜ，物上代位権が成立した場合，第三債務者には二重弁済の危険
が存在するのか？
それは，前述したように，担保金融促進という法政策的目的のために，ま
ず，民法 304 条 1 項本文において物上代位権発生の原因を定めたからである
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（これが，多くの先人たちが議論した物上代位本質論である）。すなわち，目的物の
「売却，賃貸，滅失・損傷」により発生する目的物の価値変形物（価値代替物） 
の上に担保物権（先取特権，質権，抵当権）の効力が及ぶことを認めたため，当
該価値変形の上には物上代位権が付着しているのであり，その結果，その価
値変形物の弁済義務者である第三債務者は，物上代位権者への弁済義務を負
う一方で，物上代位権の存在を知らず，自己が直接知っている担保権設定者
や競合債権者（債権譲受人，債権質権者等）に弁済してしまうことが多々ある。
しかし，その弁済は，優先権者である物上代位権者に対抗できないため，そ
のあと，物上代位権者からの弁済請求に改めて応じなければならず，ここに
おいて第三債務者の二重弁済の危険が生じるのである。
このように，第三債務者保護説の神髄は，第三債務者の二重弁済の危険の
存在を認めること，そして，その前提として
4 4 4 4 4
，第三債務者に対する価値変形
物弁済請求権（転売代金債権，賃料債権，保険金債権等），つまり，代位目的
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債権
の上に物上代位権が付着していることを理解する必要がある。民事執行法
は，このような理解を前提としており，物上代位権の行使について，債権
（代位目的
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債権）を目的とする「担保権の実行」と規定しているのである（民事
執行法 193 条 1 項後段）。すなわち，物上代位権に基づく差押えは，債権執行の
規定を準用する（民事執行法 193 条 2 項）が，その差押えは，一般債権を目的
（対象）とする差押えではなく，差押えの前に既に
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，差押えの目的となる債権
には物上代位権が付着しているのである。
これに対し，第三債務者の二重弁済の危険の存在を否定する見解は，民法
304 条 1 項本文と同ただし書を一体化して理解し，物上代位権行使の要件で
ある「差押え」により物上代位権が発生すると解し，差押えがあるまでは，
第三債務者は，誰に弁済するかは自由であるから，第三債務者の二重弁済の
危険は存在しないと主張する。しかし，差押えがあるまでは，第三債務者は
誰に弁済するか自由であるという解釈は，民法 304 条 1 項ただし書を見て，
単に同ただし書を適用した結果（法的効果）を述べているだけであり，同た
だし書の「差押え」の趣旨目的とは関係がないことを述べているだけであ
4る。したがって，第三債務者の二重弁済の危険の存在を否定する見解は，民
法 304 条 1 項本文と同ただし書双方の立法趣旨について誤った解釈を行って
いると断じざるを得ない。
さらに，第三債務者の二重弁済の危険を否定する見解は，自己が支持する
優先権保全説（差押公示説）でさえ，「差押え」の前に既に
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物上代位権が成立
していることを前提とする説であったことを認識していない。なぜなら，
「差押え」により，物上代位権（優先権）が保全・公示されるということは，
その「差押え」の前に既に
4 4 4 4
物上代位権が成立
4 4
していなければならないからで
ある。「差押え」には，物上代位権（担保権）という権利の創設的効力
4 4 4 4 4
がない
ことに気付くべきである。
繰り返すように，第三債務者保護説の神髄は，第三債務者の二重弁済の危
険の存在を認めることであり，その前提として，民法 304 条 1 項本文により
物上代位権が発生していることを認めることである。物上代位制度のこの基
本的な仕組みを理解すれば，同項ただし書きの「差押え」の趣旨に関する第
三債務者保護説の正当性を容易に理解することができよう3）。そして，最高
裁 （二小） 平成 10 年（1998 年）1 月 30 日判決（民集 52 巻 1 号 1 頁）および最高
裁 （三小） 平成 10 年 2 月 10 日判決（金融・商事判例 1037 号 3 頁，判例時報 1628 号
3 頁，判例タイムズ 964 号 73 頁，金融法務事情 1508 号 67 頁）〔以下，両判決は同じ判決
理由を説示しているので，両判決をまとめて「最判平成 10 年」という〕は，物上代位
制度のこの基本的な仕組みを極めて正当に説示し，第三債務者保護説を採用
したのである。
ところが，学説の圧倒的多数は，物上代位制度の基本的な仕組みを理解す
ることができないため，最判平成 10 年および第三債務者保護説について的
外れな批判を繰り返すばかりで，今やかえって物上代位論は混迷していると
言ってよい。他方，最判平成 10 年以降の最高裁判決・決定には，第三債務
者保護説を批判するものは見当たらないが，多数学説の影響を受けているた
めか，第三債務者保護説の内容を正確に理解せず，同説の前提となる，物上
代位権の発生時期についても正確に理解していないものが続出している。そ
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のため，極めて不合理な結論を導き出している判例や第三債務者保護説とは
両立し得ない第三者
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保護説（優先権保全説・差押公示説・競合債権者保護説）を再
び採用するという判例も登場しており，判例法理も，学説と同様，混迷して
いるのが現状である。
そこで，本稿では，判例法理の問題点を明らかにし，公正妥当な結論を導
き出すための法理，すなわち第三債務者保護説の神髄を述べる。
二　最判平成 10 年の登場と学説の反応
最判平成 10 年は，以下のように述べ，「差押え」の趣旨について第三債務
者保護説を採用した。
「民法 372 条において準用する 304 条 1 項ただし書が抵当権者が物上代位
権を行使するには払渡し又は引渡しの前に差押えをすることを要するとした
趣旨目的は，主として，抵当権の効力が物上代位の目的となる債権にも及ぶ
ことから，右債権の債務者（以下『第三債務者』という。）は，右債権の債
権者である抵当不動産の所有者（以下『抵当権設定者』という。）に弁済を
しても弁済による目的債権の消滅の効果を抵当権者に対抗できないという不
安定な地位に置かれる可能性があるため，差押えを物上代位権行使の要件と
し，第三債務者は，差押命令の送達を受ける前には抵当権設定者に弁済をす
れば足り，右弁済による目的債権消滅の効果を抵当権者にも対抗することが
できることにして，二重弁済を強いられる危険から第三債務者を保護すると
いう点にあると解される」と。
この判旨を普通に素直に読めば
4 4 4 4 4 4 4 4 4
，民法 304 条 1 項本文だけが存在する場
合，第三債務者は抵当権設定者に弁済しても，その弁済による目的債権消滅
の効果を抵当権者に対抗できないという不安定な地位に置かれる可能性があ
り，第三債務者に二重弁済の危険が生じないようにするため，同項ただし書
を設け，物上代位権行使の要件として「差押え」を要求したということが容
6易に読み取ることができよう。そして，第三債務者の二重弁済の危険が生じ
るのは，同項ただし書が存在しない場合のことを説示していることも容易
に理解することができよう。また，この説示は，民法 304 条 1 項ただし書の
「差押え」の対象となる債権には，既に同項本文によって発生した物上代位
権が付着していることを当然視していることも容易に理解することができよ
う（だからこそ，この債権を「物上代位の目的債権」というのである）。
換言すれば，物上代位の目的債権の債務者である第三債務者は，優先権者
である物上代位権者への弁済義務を負うことになるから，第三債務者は，二
重弁済の危険を負うと述べ，そのような二重弁済の危険をなくすため，差押
えを物上代位権行使の要件としたと述べているのであって，これは，民法
304 条 1 項ただし書が存在しない場合
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の第三債務者の立場に着眼した説示で
あり，その場合に第三債務者に二重弁済の危険が存在することは容易にわか
るはずである。本来，ある条文の立法の趣旨目的を考えるとは，このように
考えるものであり （弁済義務者の二重弁済の危険防止のために設けられた民法 467 条 1
項や同規定を準用する同 364 条の立法趣旨も同様である），法の目的を考える際の基
本的思考である。
ところが，最判平成 10 年を批判する高橋教授は，第三債務者の二重弁済
の危険は存在しないとし，第三債務者保護説はその前提を欠くと述べる。そ
の理由として，高橋教授は，現に存する民法 304 条 1 項ただし書の文言だけ
を捉えるのである。すなわち，「民法 374 条（正しくは民法 372 条―筆者注）・
304 条は，一定の原因により債務者の受くべき金銭等に対し，抵当権を『行
フコトヲ得』と規定しているだけであって，抵当権の設定ないし履行期の到
来の時点から，右金銭等の受領権限が抵当権者に移転することを規定するも
のではない。したがって，抵当権者が物上代位権を行使するまでは，第三債
務者は自己の債権者に弁済することによって不安定な地位に置かれる理由が
なく，第三債務者保護説は，その前提を欠く」4）と。
しかし，この批判は，現に存在する民法 304 条 1 項ただし書を適用した結
果を述べているだけであり，同ただし書の趣旨を何も述べていない。そして， 
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この批判は，同ただし書にいう「行フコトヲ得」ということの前提として，
抵当権（物上代位権）が目的債権上に既に
4 4
成立していることをも看過してい
る。その結果，第三債務者の二重弁済の危険に気づかず，第三債務者は保護
する必要はないと述べるわけである。
このようにして，ある規定の適用結果（法的効果）と趣旨目的の問題とを
混同する見解は古くから主張されており5），私は，その点について 20 年以上
前に「論者の陥りやすい陥穽である」と指摘し6），その後も，第三債務者の
二重弁済の危険の存在に気づくことが，物上代位論の出発点であると反論し
てきた7）。したがって，第三債務者保護説は，その前提を欠くという批判は
全く的外れである。 
また，高橋教授は，最判平成 10 年に対し，「本来，差押えの意義に関する
説は，機能する次元を異にしており，相矛盾するものではない。差押えが第
三債務者保護の意味をもつと同時に，目的債権が特定性を維持している段階
において，その譲受人等との関係で対抗要件としての意味を有すること，ま
た債務者の一般財産に混入した段階で優先権を喪失させ，特定性喪失後の一
般債権者を保護する役割を果たすものであるとすることは，論理的には並立
しうる」8）と述べる。
この説明は，民事執行法 145 条が定める「差押え」の法的効果・機能の列
挙であるから，相互に矛盾しないのは当たり前である。実際，最判平成 10
年以前の 虚 最高裁 （一小） 昭和 59 年 2 月 2 日判決（民集 38 巻 3 号 431 頁）や 
許 最高裁 （二小） 昭和 60 年 7 月 19 日判決 （民集 39 巻 5 号 1326 頁） は， 「差押え」 
の趣旨として，代位目的債権の特定性保持，物上代位権の保全，第三者の不
測損害防止を列挙し，いずれも「差押え」の趣旨であるかのように説示して
いた。しかし，この最高裁の見解は，「差押え」の法的効果・機能とその趣
旨説明とを混同していたのであって，真の意味での「差押え」の趣旨説明と
評価できるのは，最後の「第三者の不測の損害防止」だけである9）。だから
こそ，バブル経済崩壊後の執行妨害事案に対して，上記虚および許判決を引
用する下級審は全く対応することができなかったのである。これに対し，最
8判平成 10 年は，「差押え」の趣旨について正しく説示したからこそ，理論的
にも結論的にも妥当な物上代位権優先を導き出すことができたのである。
他方，学説においても，代位目的債権の特定性維持を「差押え」の趣旨目
的に求めることは論理的におかしく，それは，「差押え」の法的効果である
旨の指摘は早くからなされていた10）。したがって，第三債務者保護，第三者
保護，特定性維持は論理的に並列しうるという見解は，この指摘を無視した
的外れな見解であると断じざるを得ない11）。
ところが，「差押え」の趣旨目的と「差押え」の法的効果（結果）・機能と
を混同する見解は後を絶たない。例えば，近江教授は，「『第三債務者の保
護』というのは，差押えによって弁済禁止効がかかるからであって，差押え
がされた場合にその効果が生ずるのは当たり前のことである（民執 145 条 1
項）」12）と述べ，第三債務者保護説を批判する。
しかし，第三債務者保護説は，民事執行法 145 条 1 項の法的効果・機能を
説明しているのではなく，まさに実体法である民法 304 条 1 項ただし書の立
法趣旨を説明しているのであり，民事執行法 145 条 1 項の「差押え」の法的
効果が民法 304 条 1 項ただし書の趣旨であると述べたことは一切ない。むし
ろ，徹頭徹尾，民法 304 条 1 項本文とただし書の関係から，つまり物上代位
制度の実体法的側面から，同項ただし書の趣旨が，第一次的に第三債務者保
護にあると説明しているのである。それゆえ，第三債務者保護説は，「問題
の次元をすり替えている」13）という批判も全く的外れである。
逆に，内田教授は，「現行法は差押えを要求しており，民事執行法はそれ
を前提とした規定を置いた（民執法 193 条）。したがって，現行法の解釈論
としては，差押えには執行手続上の意味を与える必要がある。そして，その
限りでは，競合する債権者との関係でも抵当権者の物上代位権を保全する手
続としての意味を持たざるを得ず，第三債務者の保護に限定する見方は貫け
ないのではないかと思われる」14）と述べ，手続法を視野に入れた解釈から第
三債務者保護説を批判する。
しかし，まず，実体法の解釈から，担保権者への物上代位権の付与（民法
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304 条 1 項本文）に伴い，誰を第一次的に保護すべきかを考えるべきであり，
代位目的物の支払義務者である第三債務者の弁済を保護することが，「差押
え」前における，その受領者を保護することになり，結果的に，その反射的
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効果
4 4
として，競合債権者を保護することになり，民事執行法 145 条の機能に
ついても問題なく説明できるのである。実体法の立法趣旨を考えるには，ま
ず，実体法レベルで考えるのが，実体法解釈の基本である。
繰り返すように，第三債務者保護説は，「差押え」の趣旨目的
4 4 4 4
に関する説
であり，それゆえ担保権者保護の規定である民法 304 条 1 項本文だけが存在
し，同項ただし書が存在しない場合に生じる事態を説明する説である（最判
平成 10 年は，まさしくそのような事態を説示している）。それにもかかわらず，第
三債務者保護説を，「差押え」の法的効果・機能にまで勝手に
4 4 4
拡張し，第三
債務者保護説を論難する説も後を絶たない。すなわち，第三債務者保護説を
貫徹
4 4
すれば，物上代位権に基づく「差押え」前に第三債務者が価値変形物を
担保権設定者や競合債権者に弁済すれば，その受領者は，物上代位権者に対
する不当利得返還義務が生じるから，第三債務者保護説は誤っていると主張
するのである15）。しかし，民法 304 条 1 項ただし書が設けられ，物上代位権
行使の要件として「差押え」が要求されているのだから，あとは，同規定を
適用すれば済む問題であり，第三債務者からの受領者に不当利得返還義務が
生じないのは当然のことである。
また，松岡教授は，「第三者である債権譲受人の利益を全く考慮せず，執
行手続を後から無にする結果となるのは不当である。さらにこの場合に差押
えを要することなく優先権すら残るとすると（清原・後掲 27 頁），304 条 1
項ただし書の差押えの要件を無視することになり妥当でない（内田 413頁– 
414 頁も同旨）」16）と述べ，第三債務者保護説および私見を批判する。しか
し，最判平成 10 年が民法 304 条 1 項ただし書の「差押え」の趣旨内容とし
て説示しているのは，同項ただし書が存在しなかった場合のことであり，第
三債務者保護説の内容がそれに尽きることは，同最判の判旨を普通に
4 4 4
読めば
容易に理解できるはずである。
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第三債務者保護説は，実体法である民法 304 条 1 項ただし書の趣旨に関す
る説であり，その内容を正確に理解して適用すれば，第三債務者保護の結
果，その反射的効果として債権譲受人の利益も保護されることは自明の理で
ある17）。すなわち，抵当権者（物上代位権者）と代位目的債権譲受人が，当該
代位目的債権の優先的掴取をめぐって競合した場合，物上代位権者の差押え
があるまでは，第三債務者は，自己が直接知っている債権譲受人に弁済すれ
ば，その弁済は有効であり（第三債務者保護説は，まさに第三債務者の弁済保護
4 4 4 4
を主
張する），その受領も法律上有効な受領であるから，債権譲受人が物上代位権
者に対する不当利得返還義務を負わないのは当たり前である。野山調査官
も，この，あまりにも自明の理について，「本判決は，債権譲受人への弁済
前に物上代位による差押えをしなかった抵当権者が弁済を受けた債権譲受人
に対して不当利得返還請求をすることができると考えるものではないであろ
う」18）と述べるわけである。
さらに，松岡教授は，私見に対し，「差押えを要することなく優先権すら
残る」と述べるが，私は，こんなことはどこにも書いていない19）。物上代位
権行使の要件として「差押え」が必要なことは当たり前のことである。ある
説を批判するにあたり，自己に都合よくその説を捏造するという非学問的態
度は改めるべきである。善意に解釈すれば，松岡教授は，「差押え」の立法
趣旨とは何なのか，について全く理解していないということであろう。
私は，最判平成 10 年の登場により，民法典施行以来 100 年にわたる物上
代位論争が決着し，諸外国においては自明の説である第三債務者保護説が，
指名債権質に関する民法 364 条（民法 467 条 1 項準用）の立法趣旨（第三債務者
の二重弁済の危険防止）と同様，定説となることを予測した。しかし，以上の
ように，多数学説は，「差押え」の趣旨についての基本的な不理解に基づい
て，最判平成 10 年および私見（第三債務者保護説）に対し全く的外れな批判を
繰り返すばかりで，私の反論20）に一切回答しないまま，従来通りの一方通
行の主張を繰り返すという非学問的な姿勢に終始している。
多数学説は，最判平成 10 年が登場した時代背景をほとんど理解していな
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いばかりか，かつての通説であった特定性維持説・我妻説21）の検証さえも
行っていない。我妻博士は，特定性維持説の論者であったが，第三債務者保
護の必要性について言及していたのであり22），第三債務者保護説を批判する
のであれば，まず，我妻説を検証するべきであろう。それが学問である。ま
た，多数学説は，民法 304 条立法の沿革を検証し，同条の母法であるイタリ
ア民法 1951 条の趣旨が第三債務者保護にあることを指摘した谷口論文23）や
吉野論文24）についても全く言及していない。多数学説は， 第三債務者保護説
を声高に批判する前に，これらの論文の主張の当否についても検証するべき
である。最判平成 10 年は，これらの論文や拙著『物上代位の法理』をすべ
て渉猟したうえで，第三債務者保護説を採用したことは，調査官解説を普通
に読めば容易にわかることである25）。
他方，最判平成 10 年が登場した当時は，バブル経済が崩壊し，執行妨害
が横行していた時代であり，仮に執行妨害に対処し，抵当権（物上代位権）優
先の結論を導くことだけが目的であるのなら，かつての通説であった特定性
維持説を採用してもよかった。逆に，平成 10 年当時に多数説であった優先
権保全説（差押公示説・競合債権者保護説）を採用した場合でも，権利濫用法理
（民法 1 条 3 項）を適用すれば，その目的を達成することはできた。実際，最
判平成 10 年の第一審判決は優先権保全説を採りながら，権利濫用法理を適
用して抵当権優先の結論を導いたのである。
しかし，最判平成 10 年は，そのような手法を採用せず，当時，学説上あ
まり注目されていなかった第三債務者保護説を採用した。それは，なぜか。
前掲の虚および許の最高裁判決が「差押え」の趣旨として，特定性維持，優
先権（物上代位権）保全，第三者保護，第三債務者保護を列挙し（実質は第三者
4 4 4
保護），「差押え」の趣旨についての内容があいまいであったことから，下級
審判例が，物上代位権優先を採るものと債権譲受人優先を採るものに分かれ
ていたほか，物上代位権優先の結論を導くものも，その理論構成が様々であ
り，混迷の極みにあったからである。そこで，私は，最判平成 10 年の原審
評釈において，前掲の虚および許の最高裁判決の論理に従う限り，物上代位
12
権者と競合債権者間の優劣問題について公正妥当な解決を導くことはできな
いから，最高裁は，物上代位制度立法化の原点に戻り，第三債務者保護説を
採るべきことを主張したのである26）。
以上のような背景のもとに，最判平成 10 年は，第三債務者保護説を採用
したのである。それに比し，最判平成 10 年を批判する多くの論者は，前述
したように，「差押え」の趣旨とその適用結果（法的効果）とを混同し，後者
の適用結果までもが第三債務者保護説の内容であるとして批判し，第三債務
者保護説では，差押え前に第三債務者から弁済を受けた競合債権者は，抵当
権者から不当利得返還請求されると述べるのである27）。しかし，繰り返し述
べているように，真の第三債務者保護説は，そのようなことを一切述べてい
ないから，これは全く的外れな批判である。これらの見解は，第三債務者保
護説の内容とその射程，つまり「差押え」の趣旨目的を理解していないだけ
でなく，第三債務者保護説を勝手に貫徹したり，批判しやすいように都合よ
く捏造しているのである。およそ，研究者にあるまじき批判である。
また，これらの多数学説が，私見を批判するために引用している文献は，
私が 20 年前に書いたものばかりであり28），その後の私の論考を全く参照し
ていない。それらの論考において，私は，これらの多数学説を逐一批判して
いるが，多数学説は，それには応えず，従来からの主張を繰り返しているだ
けである。さらに，これらの多数学説の中には，物上代位権と代位目的債権
の競合事案について公正妥当な解決を導き出すことができない場合，最終的
には権利濫用法理に依拠すべきと主張するものもある29）。しかし，一般条項
に依拠しなければ公正妥当な結論を導き出せない説は，本来的に誤った見解
である。
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三　最判平成 10 年以降の最高裁判例
1　物上代位法理の理解のための第一歩
物上代位の法理を正確に理解するための第一歩は，民法 304 条 1 項本文に
よって物上代位権が成立し，物上代位権行使の要件である差押えの対象とな
る「設定者（債務者）の第三債務者に対する債権」に担保物権の効力（物上代
位権）が付着していることを，まず，理解することである。だからこそ，設
定者・債務者の第三債務者に対する債権を，「物上代位の目的債権（代位目的
債権）」と称し，その代位目的
4 4 4 4
債権に対する物上代位権行使の要件としての
「差押え」が，債権を目的とする担保権の実行
4 4 4 4 4 4
として規定されているのであ
る（民事執行法 193 条 1 項後段）。これに対し，「差押え」により物上代位権が発
生すると解する見解30）によれば，「差押え」前においては，「差押え」の対
象となる債権は一般債権に過ぎないから，債権に対する担保権実行という民
事執行法 193 条に抵触することになろう。
物上代位法理を正確に理解するためには，民法 304 条 1 項本文と同項ただ
し書の関係を正しく理解し，同項ただし書の「差押え」の趣旨を正確に理解
する必要があり，その前提として，同項本文が定める物上代位権の発生・成
立時期を正確に理解しなければならない。これが，物上代位法理の出発点で
ある。
ところが，前述のように，この問題を正確に理解していない学説が非常に
多く，そのため，第三債務者保護説の前提である「第三債務者の二重弁済の
危険」の存在さえも理解できないのであって，差押えにより物上代位権が発
生するとか，第三債務者の二重弁済の危険が存在しないとか，差押え前の弁
済受領者は，物上代位権者に対する不当利得返還義務を負うという奇妙な見
解が唱えられていることは前述のとおりである。
では，判例は，物上代位権の成立時期を正確に理解しているのだろうか。
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最判平成 10 年以後，多数学説とは異なり，第三債務者保護説を批判し，
否定するような最高裁の判例・決定は見当たらない。しかし，最判平成 10
年が説示した第三債務者保護説の内容を正確に理解していない裁判例が後を
絶たない。以下，それらの最高裁判例を時系列に従い列挙する。
　距　最高裁 （二小） 平成 12 年 4 月 14 日決定（民集 54 巻 4 号 1552 頁）は，転
貸料債権に対する物上代位権が，債務不履行時において発生していることを
理解せず，その行使を原則的に否定した。
　鋸　最高裁 （三小） 平成 13 年 3 月 13 日判決（民集 55 巻 2 号 363 頁）は，抵当
権の物上代位権行使と賃借人の保証金返還請求権を自働債権とする相殺の優
劣事案において，抵当不動産の賃借人が第三債務者であることを見落とし，
賃借人に対しても抵当権設定登記が物上代位権の公示となると解し，当該事
案では，抵当権設定登記の後に自働債権が取得され，かつ，差押え前に相殺
の意思表示がなかったことを理由に抵当権者優先という結論を導いた。この
結論自体は妥当であるが，物上代位権の賃借人（第三債務者）に対する公示を
抵当権設定登記と解し，その登記よりも先に自働債権が取得された場合に
は，常に
4 4
相殺権者優先となる不合理な見解を説示した。また，物上代位権に
つき，それは差押えにより発生すると解した。
　漁　最高裁 （三小） 平成 14 年 3 月 12 日判決（民集 56 巻 3 号 555 頁）は，抵当
権者物上代位権行使と転付命令の優劣事案について，物上代位権の発生時期
を誤解し，転付債権者優先という結論を導いた。
　禦　最高裁 （一小） 平成 14 年 3 月 28 日判決（民集 56 巻 3 号 689 頁）は，抵当
権者の物上代位権行使と賃借人の敷金返還請求権を自働債権とする相殺との
優劣事案について，物上代位権の発生時期を理解せず，敷金契約特有の問題
として処理し，賃借人優先の結論を導いた。
　魚　最高裁 （三小） 平成 17 年 2 月 22 日判決（民集 59 巻 2 号 314 頁）は，動産
売買先取特権の物上代位権行使と転売代金債権譲渡の優劣事案について，物
上代位権は「差押え」により発生すると解し，「差押え」には，第三者の利
益保護の目的もあると述べ，債権譲受人優先を導いた。
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　亨　最高裁 （二小） 平成 21 年 7 月 3 日判決（民集 63 巻 6 号 1047 頁）は，担保
不動産収益執行と賃借人の保証金返還請求権を自働債権とする相殺の優劣事
案について，鋸判決を引用し，抵当権設定登記よりも先に自働債権が取得さ
れたことを理由に，賃借人優先を導いた。
以下，これらの最高裁判例の問題点を述べることにしよう。
2　最判平成 10 年以降の最高裁判例の誤謬
距決定は，正常な転貸借を保護しなければならないと述べ，転貸料債権に
対する抵当権の物上代位権行使を原則的に否定し，例外的に濫用的な転貸借
など賃借人と抵当不動産所有者を同視し得る場合にのみ肯定するという決定
を下した。しかし，距決定に対しては，実務家から，「実務上，このような
濫用的な転貸借であることを疎明することは困難な場合が多く，結果とし
て，転貸借がなされている場合には，物上代位権の行使を断念せざるを得な
い場合もでてきたのである（逆に言えば，物上代位を逃れようと，転貸借が
行われる事例が多くなった）」という指摘がなされている31）。
距決定は，転貸料債権に対する抵当権の物上代位権が，債務不履行時に成
立し，同時にその時から行使できることを見落としているようである。すな
わち，債務不履行後に行われる転貸借には正常なものがほとんどあり得ない
ということを認識していないようである。もっとも，多数学説は，こぞって
距決定を支持した32）。
他方，差戻審・東京高裁平成 12 年 9 月 7 日決定 （金融法務事情 1594 号 99 頁） 
は，多数学説の予測に反し，抵当権者の転貸料債権に対する物上代位権行使
を肯定した。そのことは，転貸料債権に対し物上代位権が行使される場合，
転貸人（原賃借人）と原賃貸人が執行妨害のために結託しているのが常態で
あることを示している。つまり，転貸料債権に対し物上代位権行使が行われ
る場合，正常なのは転借人だけなのである。そして，原賃貸借が正常でない
から，抵当権者は，転貸料債権に対し物上代位権を行使するのである。転貸
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借が正常であり，転貸人（原賃借人）が正常であれば，原賃貸借も正常であ
り，そのような場合には，抵当権者は，わざわざ転貸料債権に対し物上代位
権を行使する必要がなく，原賃料債権に対し物上代位権を行使すればよいか
らである。それゆえ距決定は，賃料債権および転貸料債権に対する物上代位
権が，いずれも債務者の債務不履行という異常な場合に発生していることを
看過しているのである。
鋸判決の誤謬は，相殺権を行使する賃借人が第三債務者
4 4 4 4 4
であることを看過
し，賃借人に対しても抵当権設定登記が物上代位権の公示になると解してい
ることにある。また，より基本的な誤謬は，物上代位権が「差押え」により
発生すると述べていることである。
賃借人は，物上代位権を行使する抵当権者から見れば，第三債務者である
（相殺と一般債権者の差押えの優劣問題に関し，相殺権者を第三者とは言わない）。また， 
賃料債権に対する物上代位権は，差押え前に，債務不履行と同時に発生して
いるのであり，差押えにより発生するのではない。鋸判決は，この二つの基
本的事項を理解していない。
当該事案では，抵当権設定登記の後
4
に自働債権が取得され，かつ，差押え
の前
4
に相殺の意思表示がなかったことを理由に，抵当権者優先の結論を導い
た。この結論自体は妥当であったが，物上代位権の賃借人（第三債務者）に対
する公示を抵当権設定登記と解し，その登記よりも先に自働債権が取得され
た場合には，常に
4 4
相殺権者優先になると説示した点において誤っている。
物上代位権の第三債務者に対する公示は，抵当権設定登記ではなく，物上
代位権に基づく差押えである（民法 467 条 1 項を準用する同 364 条の第三債務者に
対する通知・承諾と同じ趣旨である）。また，賃料債権に対する物上代位権は，差
押えにより発生するのではなく，債務不履行と同時に賃料債権（受働債権）
上に発生・成立しているのであり，第三債務者（賃借人）が相殺の意思表示
をする前に，抵当権者が「差押え」をして物上代位権を行使すれば，抵当権
者が優先することになる。物上代位権の賃借人に対する公示は，物上代位権
に基づく差押えであるから，保証金返還請求権（自働債権）の取得時期が抵
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当権設定登記前であっても，それは賃借人には何の意味もないことである。
賃借人の相殺が，抵当権者に優先するためには，物上代位権に基づく差押え
前に相殺の意思表示をすればよいのである。
なお，鋸判決が，自働債権が抵当権設定登記後に取得された場合であって
も，差押え前に相殺の意思表示があれば，相殺が優先すると説示したことに
ついて，松岡教授は，「抵当不動産所有者の賃料債権処分の自由を配慮し，
登記時基準説を二段階基準説へと修正したものと解しうる」33）と述べるが，
鋸判決はそのような修正をしていない。物上代位権に基づく差押え前であれ
ば，弁済により代位目的債権を消滅させることができるのは，それが，民法
304 条 1 項ただし書の「払渡し又は引渡し」に含まれるからであり，相殺
も，弁済と同じく債権消滅行為であるから，相殺優先となるのである。
最判平成 10 年の事案では，代位目的債権が譲渡されただけで，物上代位
権に基づく差押え前に弁済されなかったから，抵当権者優先となったのであ
り，もし差押え前に賃借人が債権譲受人に賃料を弁済していたなら債権譲受
人が優先したのである。したがって， 最判平成 10 年と鋸判決は， 民法 304 条
1 項ただし書の 「払渡し又は引渡し」 の解釈については完全に整合しており， 
鋸判決は，松岡教授の二段階基準説とは何の関係もない判決である。「差押
え」前の相殺の場合には，単に民法 304 条 1 項ただし書を適用すれば済む問
題である。
漁判決は，用地買収契約に基づいて債務者が取得した抵当
4 4
建物移転補償金
債権に対する抵当権の物上代位権の成立時期に言及せず，民事執行法の枠内
での解釈に終始して転付債権者優先を導いた。しかし，上記の抵当建物移転
補償金債権は，抵当建物の価値変形物であり，用地買収契約の成立と同時
に，その補償金債権上に既に物上代位権が成立していることに全く言及して
いないのは誤りである。すなわち，転付債権者に転付された建物移転補償金
債権上には物上代位権が付着しているのであり，転付債権者は，物上代位権
付きの債権について転付命令を取得したに過ぎず，その後，物上代位権に基
づく差押えがあれば，抵当権者が優先することになるというのが，最判平成
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10 年の論理である34）。
禦判決（民集 56 巻 3 号 689 頁）は，抵当権の物上代位権行使と賃借人の敷金
返還請求権を自働債権とする相殺の優劣事案について，物上代位と相殺の優
劣に関する鋸判決に依拠せず，敷金を未払い賃料に充当することは，敷金契
約から発生する効果であり，相殺のような意思表示を要することなく，物上
代位権に基づく差押え後に賃借人が賃貸借契約を解約して建物から退去すれ
ば，敷金は当然充当されると判示し，賃借人優先の結論を導いた。しかし，
賃料債権上には，債務不履行と同時に物上代位権が付着している一方，敷金
返還請求権の発生は，物上代位権に基づく差押え後であるにもかかわらず，
敷金の当然充当を認めるのは，賃借人を保護しすぎる。禦判決は，物上代位
権の発生時期を全く看過しているだけでなく，本来，敷金は，賃貸人
4 4 4
の債権
確保のためのものであって，賃借人の賃料不払いを保護するものではない。
禦判決は，まさに賃借人の賃料不払いを奨励するという本末転倒の結果を招
来している。
魚判決は，動産売買先取特権の物上代位権行使と転売代金債権譲渡の優劣
事案について，最判平成 10 年とは異なり，物上代位権は差押えにより発生
すると解し，「差押え」には第三者（競合債権者）の利益保護の目的もあると
説示し，債権譲受人優先を導いた。
物上代位権は「差押え」により発生するという鋸判決の誤謬は，動産売買
先取特権の物上代位権と転売代金債権譲受人との競合事案である魚判決に，
最も大きな影響を与えている。魚判決は，抵当権と異なり，動産売買先取特
権には公示方法がないため，その物上代位権は「差押え」によって発生し，
同時に第三者に公示されると述べ，「差押え」の趣旨には第三者の利益を含
むと述べ，転売代金債権譲受人優先を判示したからである。この見解は，ま
さに優先権保全説（差押公示説・競合債権者保護説）である。
後述するように，昭和 59 年虚判決および同 60 年許判決でさえ，目的物の
売却により，物上代位権は直ちにその価値変形物である転売代金債権上に成
4
立
4
していることを前提に（だから，この転売代金債権を「物上代位の目的債権（代位
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目的債権）」と称するのである），債務者の破産宣告や一般債権者の差押えがあっ
ても，動産売買先取特権者は，なおも物上代位権を行使できると判示してい
た。これに対し，魚判決は，虚および許判決が判決理由の傍論
4 4
において言及
していた「債権譲渡や転付命令により第三者が登場した場合には物上代位権
行使不可となる」旨の説示を無批判に踏襲し，再び優先権保全説に回帰した
のである。調査官解説からは，魚判決が多数学説の影響を受けていることが
明白に窺われる。
魚判決は，転売代金債権に対する物上代位権の成立時期については一切言
及せず，もっぱら，物上代位権行使の要件としての「差押え」の趣旨につい
て，動産売買先取特権には公示方法がないことを理由に，第三者
4 4 4
の利益保護
も含まれると説示し，債務者倒産後の転売代金債権譲渡が優先すると判示し
たのである。当該債権の譲受人は，倒産会社の元経理部長であり，まさに執
行妨害を助長する不公正な判決である。
魚判決は，動産売買先取特権の物上代位権行使が，債務不履行後にのみ行
われることを見落としている。物上代位権行使は，債務者の債務不履行後や
倒産後という極めて限定された場合にのみ行使される一方，債務不履行前に
おいては，物上代位権を行使することができないから，債務不履行前に転売
代金債権が譲渡された場合には，当該債権譲渡と物上代位権との間には競合
は生じないのである。魚判決は，この点を看過し，物上代位権が行使される
場合の転売代金債権，つまり債務不履行後の転売代金債権（代位目的債権）譲
渡を正常な債権取引と考えたのである。このように，魚判決は，まさに執行
妨害を助長する判決であり，実務家からは，「最高裁判決の考えを前提とし
て，関連会社等に目的債権を譲渡することにより，動産売買先取特権に基づ
く物上代位の実行を免れようとする動きがなされることも予想される」35）と
いう指摘がなされている。しかし，学説の圧倒的多数は，魚判決を支持して
いる36）。
亨判決は，賃料債権の優先的掴取をめぐる担保不動産収益執行管理人と賃
借人（第三債務者）との競合事案に関し，「抵当権の物上代位と相殺との優劣」 
20
に関する鋸判決を引用し，「賃借人（第三債務者）」と「賃借人を除く第三者」
とを峻別せず，賃借人に対し抵当権の効力が及ぶことは抵当権設定登記によ
り公示されていると述べ，当該事案では，抵当権設定登記前
4
に賃借人が自働
債権を取得していることを理由に賃借人優先を判示した。
しかし，第三債務者たる賃借人に対する抵当権の公示は，抵当権設定登記
ではなく，担保不動産収益執行開始決定の送達（民事執行法 188 条・93 条 4 項）
であり，その送達前に相殺の意思表示をしなかった賃借人は，抵当権者に劣
後するのである。亨判決は，債務不履行があったときは，抵当権の効力は，
担保不動産の収益 （賃料） に及ぶ （民法 371 条） と述べていることは正しいが，
その効力が，賃借人に対し，抵当権設定登記により公示されていると解して
いる点において誤っているのである。
このような誤謬の原因は， 鋸判決を引用したことにある。鋸判決は， 「第三
債務者」と「第三債務者以外の第三者」を峻別せず，物上代位権の後者に対
する公示を，前者に対する公示と誤解したことにある。鋸判決は，最判平成
10 年が採用した第三債務者保護説の神髄が「第三債務者」 と 「第三債務者以
外の第三者」を峻別する点にあることを理解していないのである。最判平成
10 年の事案は， 代位目的債権の譲受人， つまり 「第三債務者以外の第三者」
が，代位目的債権の優先的掴取をめぐり物上代位権者と争っているから，物
上代位権の公示は抵当権設定登記でよかったわけであるが，物上代位権者と
賃借人（第三債務者）が代位目的債権の優先的掴取を争う場合には，抵当権設
定登記を賃借人に対する物上代位権の公示と考えるのは，第三債務者保護説
の神髄を全く理解していないことになろう。これは，債権質の対抗要件につ
いて，「第三債務者」に対する対抗要件（民法 364 条・467 条 1 項）と「第三債
務者以外の第三者」に対する対抗要件（民法 364 条・467 条 2 項）とに峻別する
ことと同じ論理である。
以上のように，最判平成 10 年以後の最高裁判例はすべて
4 4 4
，物上代位法理
の基本的仕組みを理解していないため，物上代位権および抵当権の効力を弱
化し，実務上，執行妨害を助長するという不当な事態を招来していること
21
第三債務者保護説の神髄
は，前述のとおりである。
四　最判平成 10 年以前の最高裁判例の評価
最判平成 10 年以前の物上代位をめぐる最高裁判例として，動産売買先取
特権の物上代位権行使をめぐる前掲の虚判決（昭和 59 年 2 月 2 日）と許判決
（昭和 60 年 7 月 19 日）がある。まず，虚判決は，それまでの下級審裁判例の大
勢とは異なり，売主が動産を信用売買し，買主が当該動産を転売した後，買
主が破産宣告決定（現行破産法 30 条の破産手続開始決定）を受けた場合に関し，
売主（先取特権者）は，その破産宣告後も動産売買先取特権の物上代位権に基
づいて転売代金債権（代位目的債権）を差し押さえることができると判示し
た。次いで，許判決は，売主が動産を信用売買し，買主が当該動産を転売し
た後，買主が債務不履行に陥ったため，買主の一般債権者が転売代金債権
（代位目的債権）を差し押さえた場合に関し，その差押え後も，売主 （先取特権
者）は，物上代位権に基づいて同転売代金債権を差し押さえることができる
と判示した。
いずれの判決も，原判決を破棄し，第一審判決を取り消し，先取特権者優
先を判示したので，原審および第一審はいずれも，当時の下級審裁判例の圧
倒的多数と同様，民法 304 条 1 項ただし書の「差押え」の趣旨に関し，優先
権保全説（第三者保護説・競合債権者保護説・差押公示説）を採り，先取特権者の
敗訴を判示したことは明らかである。他方， 虚および許判決も， 「差押え」 の
趣旨に関し優先権保全説を採ったが，逆に，先取特権者の勝訴を判示した。
「差押え」の趣旨に関する見解が同じであるにもかかわらず，結論が正反対
なのはなぜか。
まず， 虚判決の原審・東京高裁昭和 56 年 （1981 年） 6 月 25 日判決 （金融・商
事判例 695 号 6 頁）を紹介する。
「（一）　民法 304 条 1 項但書において，先取特権者が物上代位権を行使す
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るには金銭その他の払渡又は引渡前に差押をなすことを要すると規定した趣
旨は，そもそも同条第 1項本文の物上代位権が先取特権者を保護するため特
に法の認めたものであって，第三債務者による払渡等のなされたのちにおい
ては，もはやこれを行使することができないものとされていることに鑑み，
単に物上代位権の対象となる債権を特定し，債務者並びに第三債務者に対し
その処分を禁止して法律上これを凍結するためだけではなく，物上代位権の
存在を他の債権者等の第三者に対する関係においても公示させ，取引の安全
をも図るところにあるものと解するのが相当である。したがって，先取特権
者が物上代位権を行使するためには，先取特権者は自ら差押をしてその物上
代位権の存在を公示する必要があり，これにより初めて第三者にその優先権
をもって対抗することができるものというべきである。従って，物上代位権
の対象となる債権が他から差押を受けたり他に譲渡もしくは転付される前に
これを差押えない限り，先取特権者は右差押債権者等の第三者にその優先権
をもって対抗することができないものである。
（二）　ところで，破産宣告は，破産者の財産につき破産財団を成立させ，
右財団に対するに破産者の管財処分権を剥奪し，これを，第三者たる破産財
団の代表機関の破産管財人に属させることにするものであるから，物上代位
権の対象となる債権が他に譲渡もしくは転付された場合と同様，同条 1項但
書にいう「払渡」に該当するものというべく，したがって，先取特権者は破
産宣告前に物上代位権の対象となる債権を差押えない限り第三者たる破産管
財人に対し別除権の行使として物上代位権を行使して優先権を主張すること
はできないと解すべきである。」（傍線，筆者）と。この原審の第一審・東京地
裁昭和 55 年（1980 年）11 月 14 日判決（金融・商事判例 695 号 7 頁）も，これと
同趣旨を判示した。
この原審判決のポイントは，① 「差押え」の趣旨が，物上代位権を第三者
に対する関係で公示し取引の安全を図ること，つまり第三者の保護にあるこ
と，② 破産宣告は，民法 304 条 1 項ただし書の「払渡し」に含まれる
4 4 4 4
とい
うことにある。
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これに対し， 虚判決は， 「民法 304 条 1 項但書において， 先取特権者が物上
代位権を行使するためには金銭その他の払渡又は引渡前に差押をしなければ
ならないものと規定されている趣旨は，先取特権者のする右差押によって，
第三債務者が金銭その他の目的物を債務者に払渡し又は引渡すことが禁止さ
れ，他方，債務者が第三債務者から債権を取立て又はこれを第三者に譲渡す
ることを禁止される結果，物上代位の対象である債権の特定性が保持され，
これにより物上代位権の効力を保全せしめるとともに，他面第三者の不測の
損害防止を被ることを防止しようとすることにあるから，第三債務者による
弁済又は債務者による債権の第三者への譲渡の場合と異なり，単に一般債権
者が債務者に対する債務名義をもって目的債権につき差押命令を取得したに
とどまる場合には，これによりもはや先取特権者が物上代位権を行使するこ
とを妨げられるとすべき理由はないというべきである。そして，債務者が破
産宣告決定を受けた場合においても，その実質的内容は，破産者の所有財産
に対する管理処分権能が剥奪されて破産管財人に帰属せしめられるととも
に，破産債権者による個別的な権利行使を禁止されることになるというにと
どまり，これにより破産者の財産の所有権が破産財団又は破産管財人に譲渡
されたことになるものではなく，これを前記一般債権者による差押の場合と
区別すべき積極的理由はない。したがって，先取特権者は，債務者が破産宣
告決定を受けた後においても，物上代位権を行使することができるものと解
するのが相当である」（傍線，筆者）と判示した。
虚判決のポイントは，「差押え」の趣旨は，① 第三者の不測の損害防止，
つまり第三者の保護にあること，② 破産宣告は，一般債権者の差押えと同
様， 民法 304 条 1 項ただし書の「払渡し」に含まれない
4 4 4 4 4
ということにある。
そして，許判決の原審・大阪高裁昭和 58 年（1983 年）10 月 12 日判決（金
融・商事判例 729 号 10 頁）も，「差押え」の趣旨に関し，「本来目的物が価値代
表物に変化すれば，先取特権者はこれに対してまで当然には権利を行使しえ
ないはずのところ，本条によって法が特別に先取特権者を保護しようとした
規定であり，しかもその際，価値代表物に新たに関与する第三者が出現した
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場合には，これをも保護して，両者の利害の調整を図ることも意図した趣旨
の規定と解するのが相当である。このような立場から見ると，右『差押』と
は，仮差押であってもよいが，公示手段の特に乏しい先取特権者が，その優
先権を保全するためには，価値代表物の『払渡又は引渡』前に自ら右『差
押』をして，価値代表物を特定させると共に，第三者に対して物上代位権の
存在を公示する必要があるものというべく，この意味で『差押』は先取特権
の物上代位権に基づく優先権保全の対抗要件とみるべきである。そして，右
『払渡又は引渡』の意義についても，右法条の趣旨に則して決められるべき
ところ，その字句からして，第三債務者から債務者への弁済又は引渡等の本
来の価値代表物についての債務の履行を含むことは勿論，さらに価値代表物
の第三者への譲渡あるいは一般債権者からする右価値代表物についての差
押・転付命令の取得，一般債権者の債権（仮）差押もこれに含めて考えるこ
とが出来る」（傍線，筆者）と判示した。この原審の第一審・大阪地裁昭和 58
年（1983 年）5 月 12 日判決（金融・商事判例 729 号 10 頁）も同趣旨を判示した。
この原審判決のポイントは，① 「差押え」の趣旨が，物上代位権の第三者
に対する公示，つまり第三者の保護にあること，② 一般債権者の差押えは， 
「払渡し」に含まれる
4 4 4 4
ということである。これに対し，許判決のポイントは， 
① 「差押」の趣旨に関しては，虚判決と同様，第三者の保護を説示するとと
もに，② 「目的債権について一般債権者が差押又は仮差押の執行をしたにす
ぎないときは，その後に先取特権者が目的債権に対し物上代位権を行使する
ことを妨げられるものではないと解すべきである」と判示した。つまり，一
般債権者の差押えは，民法 304 条 1 項ただし書の「払渡し」に含まれない
4 4 4 4 4
と
いうことにある。
結局，最高裁判決の虚および許判決とそれぞれの原審および第一審判決と
の差異は，民法 304 条 1 項ただし書の「払渡し又は引渡し」の中に，破産宣
告および一般債権者の差押えが含まれるか否かにある。結論としては，「含
まれない」と判示した最高裁判決が正しい。
その理由は，最高裁虚および許判決は，「差押え」の趣旨に関し，第三者
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保護説（優先権保全説）を採りながらも
4 4 4 4 4 4
，物上代位権の発生・成立時期を正確
に理解しているからである。すなわち，虚判決は，物上代位権の発生原因に
ついて定める民法 304 条 1 項本文
4 4
の解釈として，動産売買先取特権（物上代
位権）は，目的動産の売買により，当該動産の価値変形物である転売代金債
権上に成立し，債務者の債務不履行と同時に，その転売代金債権に対し物上
代位権を行使することができる（差し押さえることができる）ことを前提とする
一方， 同項ただし書
4 4 4 4
の 「差押え」 の解釈として優先権保全説を採ることから， 
「第三者」 の範囲および 「払渡し又は引渡し」 の範囲を厳格に解釈したものと
思われる。
これに対し，物上代位権行使を否定する下級審判例は，物上代位権の成立
時期を無視し
4 4 4
，物上代位権行使の要件である「差押え」の趣旨が第三者保護
にのみあると考えたため，「差押え」前に第三者が登場すれば，当然に物上
代位権行使不可
4 4
となるから，民法 304 条 1 項ただし書の「払渡し又は引渡
し」についても，より広く解釈したのであろう。
物上代位制度の基本的構造は，まず，民法 304 条 1 項本文により成立する
物上代位権にあり，そのことを前提として
4 4 4 4 4
，その行使要件である同項ただし
書を解釈しなければならない。下級審判例は，この論理の組み立てを理解し
ていないため，物上代位権の成立時期について何も考えず，いきなり物上代
位権行使
4 4
の要件である「差押え」の趣旨について解釈し，「差押え」の前に
第三者が登場すれば，物上代位権保全の不可
4 4
，物上代位権行使の不可
4 4
を結論
付けたのであろう。第三債務者保護説を批判する最近の多数学説と全く同じ
論理である。
しかし，このように物上代位権の成立時期を不問にする解釈は，結局，民
法 304 条 1 項本文が，物上代位権を担保権者に付与した趣旨を没却し，動産
売買先取特権を一般債権と同視することになる。それは，法的常識に反し極
めて不合理な結論であるから，昭和 50 年代の不況時に多くの裁判例が登場
したのである。ところが，虚および許判決の第一審・原審判決を含め，下級
審裁判例の圧倒的多数は，物上代位権行使を否定したのである。それは，債
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権に対する担保権の実行（民事執行法 193 条 1 項後段・2 項）を否定することで
ある。実際，物上代位権が行使されるのは，債務不履行以後であり，そのよ
うな場合に登場する第三者の保護を主張する見解の法的常識を疑う必要があ
る37）。魚判決は，まさにそのような判決であり，債務者倒産の場合において
転売代金債権譲受人（代位目的債権譲受人）を保護したのである38）。にもかかわ
らず，圧倒的多数の学説は魚判決を支持するのである39）。
他方，虚および許の判決は，この物上代位権の成立時期を見落とさず，正
確に理解していたため，たとえ「差押え」の趣旨に関し第三者
4 4 4
保護説を採っ
たとしても，物上代位権者優先という公正・妥当な結論を導き出すことがで
きた。そのことは，許判決が，「目的債権
4 4 4 4
について一般債権者が差押又は仮
差押の執行をしたにすぎないときは，その後に先取特権者が目的債権
4 4 4 4
に対し
物上代位権を行使することを妨げられるものではない」と述べ，一般債権に
よって差し押さえられた転売代金債権を「目的債権」と述べている点に現れ
ている。この「目的債権」とは，「物上代位の目的債権（代位目的債権）」であ
り，最高裁は，物上代位権が転売代金債権に付着していることを明確に認識
していたと言うことができる。
もっとも，虚および許の判決は，「差押え」の趣旨について，優先権保全
説を採り，判決理由の傍論において「債務者による債権の第三者への譲渡
4 4
の
場合」や「目的債権を譲り受け若しくは目的債権につき転付命令を得た場
合」，物上代位権行使を否定した。魚判決は，この見解を踏襲するととも
に，動産売買先取特権の公示方法がないことを理由に，「差押え」の趣旨に
は第三者の利益保護が含まれると述べ，第三者（転売代金債権譲受人）優先を
判示し，同じく代位目的債権の譲渡でありながら，最判平成 10 年とは正反
対の結論を導いたのである。その結果，最高裁は，「差押え」の趣旨につい
て，従来の判例とは異なり，抵当権と先取特権とで異なる説を採ることにな
り，物上代位論を一層混迷に陥れたわけである。
以上のように，最判平成 10 年以前の最高裁判例，すなわち虚および許判
決は，民法 304 条 1 項本文
4 4
に基づく物上代位権の成立時期を正しく理解しな
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がらも，同項ただし書の「差押え」の趣旨について優先権保全説を採ったの
であって，「差押え」の趣旨について優先権保全説と特定性維持説（いわゆる
二面説）を採ったのではないことを理解する必要がある。
五　最判平成 10 年 3 月 26 日の評価
以上のように，最高裁は，最判平成 10 年以降とは異なり，少なくとも最
判平成 10 年以前においては，物上代位権の成立時期を明確に意識していた
ことが明らかである。そこで，最判平成 10 年（1 月 30 日判決と 2 月 10 日判決）
の直後に出たもう一つの判決，すなわち最高裁 （一小） 平成 10 年 3 月 26 日
判決（民集 52 巻 2 号 483 頁）〔以下「最判平成 10 年 3 月 26 日」という〕が物上代位
権の成立時期についてどう考えていたかを検証する必要がある。
【事 実】
一般債権者 Y（被告・控訴人・被上告人）は，債務者 A（訴外）に対する執行
力ある公正証書に基づき，A 所有の本件建物から生じる平成 3 年（1991 年）7
月分以降の賃借人・第三債務者 B に対する賃料債権の差押えを申し立て，
執行裁判所は，右賃料債権を金 2 億 1939 万 7260 円に満つるまで差し押さ
え，差押命令は，A に対し，同年 6 月 13 日に，B に対し，同年 6 月 5 日に
送達された。
その後，X 銀行（原告・被控訴人・上告人）は，A に対する取引債権の追加担
保として，平成 3年 7 月 19 日，A 所有の本件建物に極度額合計金 5900 万円
の根抵当権設定を受け，同日登記を了した。平成 4 年（1992 年）8 月，A が
X 銀行に対する債務の期限の利益を喪失したので，X 銀行は，右根抵当権に
基づく物上代位権を行使して，A の B に対する平成 4 年 9 月分以降の賃料
債権の差押えを申し立て，執行裁判所は，同年 9 月 18 日，右賃料債権を金
5900 万円に満つるまで差し押さえた。この差押命令は，A に対し，同年 10
月 11 日に，B に対し，同年 9 月 21 日に送達された。
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そこで，第三債務者 B は，差し押さえられた平成 4 年 9 月から同年 12 月
分の賃料相当額に相当する金銭（約 1000 万円）供託した（民事執行法 156 条）。
執行裁判所は，供託金を Y と X 銀行の債権額に応じて按分配当する旨の配
当表を作成し（民事執行法 166 条 2 項・85 条），Y も X 銀行も配当異議の申出を
しなかったので，平成 5 年 1 月 28 日，配当表に基づき，Y に 752 万円余，
X 銀行に 243 万円余が配当された。
その後，抵当権者 X 銀行は，本件賃料債権に対し物上代位権を行使した
ので，一般債権者 Y に優先して弁済を受けることができるから，Y が受領
した配当金は不当利得に当たると主張して，Y に対し不当利得返還請求訴訟
を提起した。
第一審・東京地裁平成 5 年（1993 年）8 月 23 日判決（金融法務事情 1369 号 82
頁）は，原告 X 銀行の請求を認容した。
原審・東京高裁平成 6 年（1994 年）4 月 12 日（判例時報 1507 号 130 頁）は，
第一審判決を取り消し，X 銀行の請求を棄却した。X 銀行，上告。
最判平成 10 年 3 月 26 日は，X 銀行の上告を棄却し，以下のように判示し
た。
【判 旨】
「一般債権者による債権の差押えの処分禁止効は差押命令の第三債務者へ
の送達によって生ずるものであり，他方，抵当権者が抵当権を第三者に対抗
するには抵当権設定登記を経由することが必要であるから，債権について一
般債権者の差押えと抵当権者の物上代位権に基づく差押えが競合した場合に
は，両者の優劣は一般債権者の申立てに差押命令の第三債務者への送達と抵
当権設定登記の先後によって決せられ，右の差押命令の第三債務者への送達
が抵当権者の抵当権設定登記より先であれば，抵当権者は配当を受けること
ができないと解すべきである。」
【評 価】
最判平成 10 年 3 月 26 日は，一般債権者によって建物の賃料債権が差し押
さえられた後に，当該建物につき抵当権設定登記を経た抵当権者が，物上代
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位権に基づき賃料債権を差し押さえた事案に関し，両者の優劣は，一般債権
者の申立てによる差押命令の第三債務者への送達と抵当権設定登記の先後に
よると述べ，本件事案では，一般債権者 Y の優先を導き出した。
本件の事実関係を時系列に従って整理すると以下のようになる。
①　一般債権者 Y が，A 所有の本件建物から生じる平成 3 年 7 月分以降
の賃借人 B に対する賃料債権の差押えを申し立て，平成 3 年 6 月 5 日， 
同差押命令が B に送達。
②　平成 3年 7月 19 日，X 銀行の抵当権設定登記が経由。
③　平成 4年 8月，A が X 銀行に対する債務の期限の利益喪失。
④　平成 4 年 9 月 18 日，X 銀行が，抵当権に基づく物上代位権を行使し
て，A の B に対する平成 4年 9月分以降の賃料債権の差押えを申立て。
⑤　平成 4年 9月 21 日，物上代位権に基づく差押命令が B に送達。
以上のように，本件の事実関係自体は非常に簡明であり，本判決の結論も
極めて妥当である。もっとも，本判決は，債権について一般債権者の差押え
と抵当権者の物上代位権に基づく差押えが競合した場合の優劣は，一般債権
者の申立てによる差押命令の第三債務者への送達と抵当権設定登記の先後に
よると述べ，両者の優劣問題を対抗問題として処理しているが，そのように
解すべきであろうか。
ところで，最判平成 10 年 1 月 30 日の事案では，抵当権設定者の債務不履
行後の賃料債権譲渡の第三者対抗要件具備と物上代位権に基づく差押えが
あったが，同最判は，抵当権設定登記と債権譲渡の第三者対抗要件具備の先
後で優劣を決した。その理由として，物上代位権の第三者対抗要件具備は，
抵当権設定登記の時であると説示した。これは，債務不履行と同時に物上代
位権が賃料債権上に成立していることが前提である。つまり，抵当権設定者
は，物上代位権の付着した
4 4 4 4
賃料債権を譲渡したから，その優劣は，それぞれ
の第三者対抗要件具備の先後で決したのである。
このことから，まず，物上代位権の発生時期 （成立時期） を正確に理解する
ことが，この問題の理解のためには不可欠である40）。このように考えれば，
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本件事案で問題となった，一般債権者 Y の賃料債権差押えと抵当権者 X 銀
行の物上代位権に基づく賃料債権差押えの優劣問題についても，抵当権に基
づく物上代位権がいつ発生していたかを，まず，問うべきである。
X 銀行の賃料債権に対する物上代位権は，抵当権の非占有担保性と優先弁
済性から，債務不履行時である。よって，物上代位権の発生時期は平成 4年
8 月であり，その時点以降，賃料債権には物上代位権が成立しており，抵当
権者は，その時点以降，いつでも物上代位権を行使できるのであって，実
際，X 銀行は，物上代位権に基づいて賃料債権を差し押さえ，その差押命令
は， 同年 9 月 21 日に第三債務者 B に送達された。ただし， 当該賃料債権は， 
既に一般債権者 Y により差し押さえられており， その差押命令は，平成 3年
6 月 5 日に B に送達されていたから，X 銀行の物上代位権に基づく差押え
は，Y の差押えに劣後することは明白である。
逆に言えば，Y が本件建物の賃料債権を差し押さえた時点では，本件建物
には抵当権も設定されておらず，X 銀行も存在せず，もちろん，Y が差し押
さえた賃料債権には物上代位権も付着しておらず，その被差押債権は，代位
目的債権（物上代位の目的債権）ではないから，両者は競合していない。それ
ゆえ，両者の対抗問題に言及する必要はなかった41）。そして，差押えの処分
禁止効（民事執行法 145 条）により，一般債権者 Y が優先するのは当然であ
る。したがって，本件事案を解決するためには，物上代位権の発生時期を明
確に認識し，そのことに言及していれば，物上代位権の第三者対抗要件であ
る抵当権設定登記と一般債権者の差押えとの対抗関係について論じる必要は
なかったわけである。ところが，本判決の判例評釈のほとんどすべては，両
者の関係を対抗関係，競合関係として解している。そのことから，本判決と
昭和 60 年の許判決との整合性に疑問を呈する見解も生まれるのである42）。
本判決では物上代位権者が敗訴した一方，許判決では物上代位権者が勝訴し
たからであろう。
しかし，両判決は矛盾しない。なぜなら，許判決の事案では，物上代位権
成立後の転売代金債権，つまり物上代位権の付着した代位目的
4 4 4 4
債権を一般債
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権者が差し押さえたのに対し，本判決の事案では，一般債権者は，物上代位
権の付着していない賃料債権を差し押さえたからである。したがって，本判
決と許判決との決定的な差異は，一般債権者が差し押さえた債権が，代位目
4 4 4
的
4
債権（物上代位の目的債権）であったか否かという点にある。その意味でも， 
物上代位権の成立時期を問うことが重要なのである。
なお，本判決は，本件事案の優劣基準につき，抵当権設定登記が物上代位
権の対抗要件であると述べる。一般債権者（競合債権者）と物上代位権が，同
一債権をめぐり優先的掴取の関係にある場合には，それは極めて正当な見解
である。最判平成 10 年（1 月 30 日と 2 月 10 日）は，まさにそのような事案で
あり，同最判が「差押え」の趣旨につき採用した第三債務者保護説は，物上
代位権の公示（対抗要件）を「第三債務者」に対する公示と「第三債務者以
外の第三者」に対する公示とに峻別し，前者は差押え（民法 304 条 1 項ただし
書），後者は原
4
担保権の公示＝抵当権設定登記（民法 177 条）になると考え，
「第三債務者」と「第三債務者以外の第三者」とを峻別することに同説の核
心があるからである。
しかし，本判決は，物上代位権者と競合債権者の競合事案ではなかったた
め，「差押え」の趣旨に言及する必要はなかった。もっとも，本件事案を抵
当権者と一般債権者との対抗問題と解した場合には，物上代位権の第三者対
抗要件に言及する必要があり，それを抵当権設定登記と説示したことは，第
三債務者保護説を当然の前提としていると言うことができよう43）。したがっ
て，最高裁は，三つの小法廷すべてにおいて第三債務者保護説を採用したこ
とになるのである。
六　お わりに
第三債務者保護説の神髄は，担保金融の促進のために担保権者に物上代位
権を付与する民法 304 条 1 項本文だけしか存在しない場合に，物上代位権者
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に対し直接の弁済義務を負う第三債務者の二重弁済の危険の存在を認めるこ
とにある。それは，同時に，物上代位権が既に
4 4
成立していることを当然の前
提とするものである。したがって，物上代位法理について論じる第一歩は，
物上代位権がいつ成立しているかを検討することである。
ところが，前述したように，最判平成 10 年以降の
4 4 4
最高裁判例は，この問
題を意識せず，物上代位権の成立時期を問わずに競合債権者との優劣を論じ
ている。また，最近，物上代位を代替型物上代位と付加型物上代位に分ける
見解が主張されているが，目的物の「売却」・「滅失・損傷」の場合であって
も， 「賃貸」 の場合であっても， 物上代位権の行使時期は債務不履行時以降で
あり（民事執行法 193 条 1 項後段・2 項），上記の事由によって生じる金銭等は，
いずれも担保権者保護という法政策的目的のために，目的物の価値変形物と
されたのであるから，上記のように分類する必要は全くない44）。代替型物上
代位の典型とされる保険金も，歴史的に付加型物上代位の典型だったからで
ある。上記の分類は，全く無意味であり，議論を複雑化するだけである。
逆に，物上代位論において強く認識すべきことは，物上代位権の成立時
期・行使時期についてであり，そうすることによって，物上代位権の付与に
ついて定める民法 304 条 1 項本文の存在を認識することになろう。そうすれ
ば，同条 1項ただし書の「差押え」によって物上代位権が発生するなどとい
う奇妙な説や「差押え」の趣旨を考えるに際し，第一次的に第三者（競合債
権者）を保護すべきであるという奇妙な発想は出てこないはずである45）。第
三者の保護は，第三債務者保護の反射的効果として十分に確保することがで
きるのである。
ところが，第三債務者保護説を曲解する松岡教授は，「第三者である債権
譲受人の利益を全く考慮せず，執行手続を後から無にする結果となるのは不
当である。さらにこの場合に差押えを要することなく優先権すら残るとする
と， 304 条 1 項ただし書の差押えの要件を無視することになり妥当でない」46）
と述べる。「差押え」の趣旨を考える際，第一に
4 4 4
，第三債務者の立場を考慮
するというのが第三債務者保護説であり（第三債務者の弁済を保護すれば，結果
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としてその受領者である第三者の受領も保護されることは， 最判平成 10 年の野山調査官
も言及していることである47））， 逆に， 最初から第三者の利益も考慮することは， 
結果的に優先権保全説になり，民法 304 条 1 項本文の存在を否定することに
なるのである。
また，上記の見解は，第三債務者保護説が，民法 304 条 1 項ただし書が存
在しない場合の第三債務者の立場を説明していることを未だに理解していな
い。同項ただし書が立法化されている現在，あとは，同項ただし書を適用す
れば済む問題である。私は，20 年以上前から，そのことを主張している。
また，最判平成 10 年の野山調査官も，「物上代位権の行使による差押え前の
賃料債権について一般債権者による差押えや債権譲渡がされた場合において
は，第三債務者は差押債権者（一般債権者）や債権譲受人に弁済すれば足り，
差押債権者（一般債権者）や債権譲受人は賃料債権の弁済を有効に受領するこ
とができ，受領した弁済金につき抵当権者に対して不当利得返還義務を負う
こともない。このことは，右 1記載の物上代位権の行使に払渡し前の差押え
が必要とされた趣旨に関する第三債務者保護説の当然の帰結である」と述べ
ており， 「差押え」 の趣旨に関する学説とは， 同項ただし書が存在しない場合
の学説であり，同項ただし書が存在する現在，あとは同規定を適用した場合
の法的効果を説明しているだけであることも容易にわかるであろう。第三債
務者保護説を批判する見解は，もっと自説の論理矛盾を検証すべきである。
最判平成 10 年以降の最高裁は，多数学説と同様，物上代位権の成立・行
使時期を考えていない。そのため，特に執行妨害を助長する結果を招来して
いるのが距決定と魚判決である。距決定は，転貸料債権に対する抵当権の物
上代位権行使が，債務不履行後に行われることを見落としており，魚判決
は，物上代位権の成立時期を見落としているため，被譲渡債権（転売代金債
権）に物上代位権が成立していること，および同債権の譲渡が債務者の倒産
後に行われていることを見落とし，単純に債権譲渡取引の安全から債権譲受
人優先を判示している。さらに，その結論を正当化するため，「差押え」の
趣旨として優先権保全説を採るとともに，代位目的債権の譲渡により物上代
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位権が失効する根拠を民法 333 条に求めている。
しかし，優先権保全説は，民法 304 条 1 項本文により付与された物上代位
権を否定するものであり，また，民法 333 条は，代位目的債権譲渡の安全を
保護するものではなく，動産取引の安全を図る規定である。
私は，21 年前，最判平成 10 年 1 月 30 日の原審判決の評釈において「最
高裁は，『差押』の意義に関し，最判昭和 59 年 2 月 2 日及び同昭和 60 年 7
月 19 日で述べている『代位目的債権』と『第三者の不測の損害防止』につ
いて再考すべきである」48）と述べ，また，拙著において「第三債務者保護説
にとって最も厄介であり，またそのゆえにこそ徹底的に批判を加えるべき対
象は優先権保全説（差押公示説・第三者保護説）の方である」49）と述べた。
しかし，物上代位論の混迷化は現在の方が深刻である。最高裁が，多数学説
の誤謬の影響を受け，誤謬判決を連発しているからである。よって，今ま
た，同じ言葉を述べなければならない。
第三債務者保護説の神髄は，民法 304 条 1 項本文と同項ただし書の立法趣
旨を正確に理解することに尽きる。ある規定の趣旨とは，その規定がなけれ
ばどうなるかを考えることであり，民法 304 条 1 項本文がなければどうなる
か，次に，同項ただし書がなければどうなるかを考えるだけのことである。
それが，法の趣旨・目的を理解するための基本である。
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42）　生熊・前掲注 41）187 頁。
43）　野山・前掲注 41）324 頁。
　　 これに対し， 第三債務者保護説を理解できない見解は， 最判平成10年 1月 30日に
つき，「実際には第三債務者保護説の採用ではなく，判旨 2 （三）で示されている抵当
権設定登記の公示力が意味を有していると思われる。このことは， 本判決後に出され
た最判平成 10・2・10 判時 1628 号 3 頁では，差押えの意義も含めて本判決とほぼ同じ
理由が示されているが，最判平成 10・3・26 民集 52 巻 2 号 483 頁では，物上代位権の
差押えと一般債権者の差押えとの優劣は，抵当権設定登記と一般債権者の申立てに
よる差押命令の送達との前後によって決まるということだけを理由として挙げている
ことからも窺える」（高橋・前掲注 4）69 頁）と述べ，第三債務者保護説を矮小化する。
　　 しかし，最判平成 10 年 3 月 26 日の事案では，物上代位権者と一般債権者は競合
しておらず，物上代位権行使の要件としての「差押え」について言及する必要がな
かった事案にすぎない。同最判の事案をきちんと読むべきであろう。そして，同最
判が，差押えについて言及する必要がなかった事案であるにもかかわらず，物上代
位権の公示を抵当権設定登記であると説示していることについて，野山調査官は，
同最判が，第三債務者保護説を当然の前提とする判決であると明白に述べているの
であり（野山・前掲注 41）324 頁），抵当権設定登記の公示力は，第三債務者保護説
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読めば，以上のことは容易に理解することができることである。
したがって，上記の見解は全く的外れである。
44）　清原・前掲注 20）「保険金請求権に対する質権と抵当権に基づく物上代位権の優
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46）　松岡・前掲注 4）63 頁，76 頁。
47）　本稿・前掲注 11）参照。
48）　清原・前掲注 26）22 頁。
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